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结构性去杠杆：进程、逻辑与前景＊

———中国去杠杆２０１７年度报告

张晓晶　常 欣　刘 磊

内容提要：本文对１９９３－２０１７年的中国全社会杠杆率以及居民、非金融企业、政府和金融部门
杠杆率做了最新估算，并将１９９３年以来的实体经济杠杆率演进作了四阶段划分。自２０１５年１０月
中央提出降杠杆目标以来，中国已进入了强制去杠杆阶段，非金融企业和政府部门杠杆率开始企稳
并在２０１７年有所回落，宏观杠杆率也得到有效控制。从全局看，国有企业与地方政府（隐性债务）
仍是去杠杆重点，居民杠杆率的快速攀升须警惕。未来看，结构性去杠杆将成为中国去杠杆的基本
逻辑和遵循。
关键词：宏观杠杆率　杠杆率风险　结构性去杠杆

本轮国际金融危机以来，去杠杆成为主要发达经济体摆脱危机、回归正常轨道的基本共识。新
兴经济体总体上杠杆率不算高，因此去杠杆任务并不紧迫。但中国不一样。为应对国际金融危机所
带来的外部冲击，２００８年中国启动了大规模刺激计划，由此开启了宏观杠杆率快速攀升的通道。我
们的估算显示，２００８－２０１５年，这７年时间里杠杆率增长了８６．２个百分点，平均每年增长超过１２个
百分点。
过快上升的杠杆率对我国宏观经济金融稳定带来严峻挑战，并引起了中央的高度重视。２０１５

年１０月，党的十八届五中全会提出降低杠杆率的要求，年底的中央经济工作会议将去杠杆作为供给
侧结构性改革的目标之一。从这时起，中国开始了实实在在地去杠杆进程。２０１６年１０月，《国务院
关于积极稳妥降低企业杠杆率的意见》正式提出企业去杠杆。在２０１７年全国金融工作会议上，习近
平总书记强调要推动经济去杠杆，处理好稳增长、调结构、控总量的关系；要把国有企业降杠杆作为
重中之重，抓好处置“僵尸企业”工作。２０１８年中央财经委员会首次提出要以结构性去杠杆为基本
思路，分部门、分债务类型提出不同要求；强调去杠杆的重点为地方政府和国企部门，努力实现宏观
杠杆率稳定和逐步下降。
结构性去杠杆的深意在于：不求总杠杆率的快速下降（这实际上很难做到），而是在总杠杆率相

对平稳的情况下，实现局部去杠杆。这体现出稳中求进的总基调：稳，即总杠杆率的平稳；进，即部门
杠杆率出现局部（而非全部）的下降。
从一般性地去杠杆，到企业去杠杆，到国有企业降杠杆作为重中之重，再到最新提出的结构性去

杠杆，这一方面体现了决策者对去杠杆问题认识的逐步深化，另一方面也揭示出去杠杆措施越来越
精准。高杠杆是宏观金融脆弱性的总根源，去杠杆是关系全局的大问题。把握好去杠杆的方向，同
时找到推进去杠杆的主要矛盾和现实抓手，才是务实可行的去杠杆策略。
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一、２０１７年宏观杠杆率得到有效控制

总体上看，宏观杠杆率得到了有效控制。２０１７年包括居民、非金融企业和政府部门的实体经济
杠杆率由２０１６年的２３９．７％上升到２４２．１％，上升了２．３个百分点。对比２００８－２０１６年，杠杆率年
均上升１２．３个百分点，当前的杠杆率增速已是大幅回落，趋于平稳。

结构上看，非金融企业部门杠杆率下降、政府部门杠杆率略有回落与金融部门加速去杠杆，体现
出结构性去杠杆的基本思路。具体来说：非金融企业部门杠杆率由２０１６年的１５８．２％回落至

１５６．９％，下降了１．３个百分点；政府部门杠杆率从上年的３６．６％下降到３６．２％，回落０．４个百分
点。与此同时，居民部门杠杆率从２０１６年的４４．８％上升到４９．０％，提高了４．１个百分点，可见２０１７
年的总杠杆率上升主要是居民杠杆率攀升所致。

从１９９３年至２０１７年，实体经济杠杆率由１０７．８％上升至２４２．１％，２４年间上涨了１３４．３个百分
点。根据杠杆率变化的特点，大体上可以分为四个阶段（见图１）。

第一，平稳加杠杆阶段。１９９３－２００３年，这１０年里杠杆率共增长４１．６个百分点，平均每年增长

４个百分点。这段时间债务和广义货币的增速较高，而名义ＧＤＰ增速自１９９７年以来徘徊在１０％附
近，由此导致杠杆率的逐步增长。此外，２０世纪末的亚洲金融危机以及２１世纪初的互联网泡沫破灭
加上２００３年的非典，对于杠杆率的上升都有一定的刺激作用。

第二，“自主”去杠杆阶段。２００３－２００８年，这５年间杠杆率下降了８．２个百分点。这段时间名
义ＧＤＰ高速增长，增速最低的年份也达到了１６％，最高达到２３％，名义ＧＤＰ增速超过了债务和货
币增速，实体经济杠杆率下降。这５年去杠杆过程的最大特点是债务温和上升伴随经济飞速上涨，

这是全球经济大繁荣与中国经济上升周期相重合的阶段。相比于现阶段的“强制”去杠杆，２００８年
之前的５年去杠杆是一个“自主”的过程，甚至也可以称之为“好的”去杠杆，即并未伴随经济的痛苦
收缩。

第三，快速加杠杆阶段。２００８－２０１５年，这７年时间里杠杆率增长了８６．２个百分点，平均每年
增长超过１２个百分点。２００９年由于大规模刺激政策的启动，债务出现了跃升，当年债务增速高达

３４％，而名义ＧＤＰ增速则回落至９％，随后债务增速持续下滑但名义ＧＤＰ增速下滑速度更快，２０１５
年名义ＧＤＰ增速跌到了最低点的７．０％。这段时期的主要特点是债务增速在开始两年出现跳升后

图１　实体经济部门杠杆率及其分布（％）

资料来源：中国人民银行、国家统计局、财政部、Ｗｉｎｄ；国家资产负债表研究中心。
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持续下降，但名义 ＧＤＰ增速以更快的速度下降。分部门来看，非金融企业杠杆率的增速最高，由

２００８年的９５．２％增加到２０１５年的１５１．２％，７年急升５６个百分点。

第四，“强制”去杠杆阶段。２０１５年１０月中央提出降杠杆任务，但２０１６年实体经济杠杆率仍上
升了１２．４个百分点，金融部门杠杆率也还在上升，去杠杆未见实效。原因大略有三：一是当时提出
去杠杆，虽然在认识层面达成共识，但在实践层面，却还没有找到抓手和着力点，因而２０１６年就呈现
出去杠杆较难推进的局面；二是２０１６年一季度ＧＤＰ增长６．７％，创２８个季度新低，也让相关政府部
门在执行去杠杆任务时产生顾忌；三是居民杠杆率出现加速上涨，２０１６年居民杠杆率上升５．７百分
点，而之前每年上升不过２到３个百分点，增幅几近翻番。

去杠杆真正略有成效的是２０１７年，总杠杆率仅比上年微升２．３个百分点，并出现了局部去杠
杆。如果我们将时间跨度拉长，不是关注这一两年，而是过去二十几年的变化，就能体会到当前宏观
杠杆率趋于平稳是来之不易的成绩。

二、各部门杠杆率的风险分析

结构性去杠杆突出了从部门结构视角来考察杠杆率风险的意义，下面我们将对部门杠杆率风险
进行具体剖析。

（一）居民部门杠杆率快速攀升，但风险不宜被夸大
居民部门加杠杆近两年呈现加速态势：１９９３－２００８，由８．３％上升到１７．９％，１５年增长不到１０

个百分点；２００８－２０１７，由１７．９％上升到４９％，９年上升了３１个百分点，年均增幅近３．５个百分点；

近两年年均增幅更是达到４．９个百分点，见图２。

居民部门杠杆率的上升不是中国独有的现象。二战以后，随着居民生活水平的提高、金融市场
的创新以及房地产发展，主要发达国家的居民部门不断有加杠杆冲动。美国居民部门的杠杆率在２０
世纪５０年代仅有２０％，到２００８年金融危机前的最高点已接近１００％。英国、加拿大、德国、日本等
国的居民部门在战后也经历过类似于美国这样杠杆率大幅上升的过程，如图３所示。截至２０１７年３
季度末，美国、英国、加拿大、德国和日本居民部门的杠杆率分别为７９％、８７％、１０％、５３％和５７％，均
比战后有了大幅抬升。居民杠杆率与房地产市场的发展密不可分。以美国为例，其居民债务中的住
房抵押贷款占比始终稳定的维持在６０％至８０％之间，当前为６６％。消费性贷款占比较低，大部分时
间都在３０％以下，当前为２５％。可见，正是住房市场的快速发展拉动了居民的住房抵押贷款，才带来

图２　居民部门杠杆率（％）

资料来源：中国人民银行、国家统计局、Ｗｉｎｄ；国家资产负债表研究中心。
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了居民杠杆率的不断上升。居民部门杠杆率的上升，带来了房地产市场的空前繁荣，这种繁荣反过
来促进居民购买更多房产，进一步推升杠杆率。美国ＯＦＨＥＯ（Ｏｆｆｉｃｅ　ｏｆ　Ｆｅｄｅｒａｌ　Ｈｏｕｓｉｎｇ　Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ
Ｏｖｅｒｓｉｇｈｔ）房屋价格指数从１９７５年的６０一路飙升到当前的４００，房地产价格在４０年间翻了近７倍。
居民部门所拥有的房地产价值也从１９７５年的１．７万亿美元上涨到２０１６年年末的２６万亿美元。房
地产价值的上升以及居民部门资产价值的上升，无不受到居民部门杠杆率上升的推动。

图３　各国居民部门杠杆率（％）

资料来源：国际清算银行；国家资产负债表研究中心。

我国居民部门杠杆率的快速攀升导致风险凸显。一方面由于短期消费贷成为变相的抵押贷，加
大了风险；另一方面，较大的贫富差距也使得平均意义上的杠杆率不能完全反映实质上的结构性风
险。２０１７年居民短期消费性贷款增长过快，全年上涨了３８％，这些贷款有相当大一部分仍然是住房
贷款的替代形式。２０１７年以来各地纷纷推出住房限贷政策，银行收紧了房地产贷款额度，批贷周期
也相应拉长，使得部分贷款需求转向了短期消费贷。这部分贷款缺少实物资产的抵押，银行面临的
风险敞口更大。此外，一般寻求消费贷来作为降低首付比例的家庭，其金融资产规模也势必有限。
而拥有大量存款类金融资产的家庭，其贷款比例也一定有限。这种因收入与财富差距造成的居民部
门内部资产结构扭曲使得平均意义上的杠杆率风险加大。拥有负债的家庭缺少相应的金融资产作
为覆盖，一旦其收入流出现问题，就会出现违约风险。
尽管如此，我们坚持认为，居民部门杠杆率风险不宜被夸大。首先，从收入流角度，根据我们的

估算，居民每年债务负担（即年还本付息额）尚不到可支配收入的１０％。也就是说，居民能够以其可
支配收入来还本付息。居民债务偿还的主要来源是可支配收入，只要收入本身可以承担每年还本付
息压力，则居民债务便不会对金融稳定性产生影响。假设银行贷款利率为４．９％、平均贷款久期为

１５年，则每年还本付息的压力约为债务余额的１０％。我国２０１７年末居民债务余额４０．５万亿，按

１０％计算，每年需还本付息４万亿，仅占居民可支配收入的８％左右，占居民消费支出的１３％。由于
居民债务的过快增长，居民每年还本付息压力显著增大，但当前尚处于可控范围之，还具有一定的加
杠杆空间，如图４所示。
其次，即便在收入出现下降的时候，居民仍有大量的存量金融资产来应对流动性风险。我国居

民部门由于长期较高的储蓄率，积累了大量的金融资产。２０１７年债务余额虽然有４０．５万亿，但居民
现金与存款加总达７０．９万亿，远超贷款余额。此外，当前居民还持有货币型公募基金６．７万亿，非
保本型理财资金余额约２３万亿，公积金存款余额４．６万亿。在现金与存款的基础上，再加上这几项
与存款类似的资产，总额超过１００万亿，是贷款余额的两倍多。单独比较居民部门贷款与现金加存
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款的比例，２０１７年末中国为５７％，稍高于日本，但远小于美国、英国、加拿大、德国等发达国家，如图５
所示。再考虑到非保本理财、货币型基金等类存款资产，中国居民持有的低风险金融资产足以应对
暂时的流动性风险。在次贷危机期间，美国贷款与存款加现金的比例高达２２３％，加拿大和英国也均
高于１００％，这与中国当前的处境是完全不同的。

图４　居民还本付息压力与可支配收入及消费支出的比例（％）

资料来源：中国人民银行，国家统计局；国家资产负债表研究中心。

图５　各国居民部门贷款／（存款＋现金）（％）

资料来源：各国统计部门；国家资产负债表研究中心。

再次，居民高储蓄率提供了最终保证，显示有足够的清偿能力。我国居民部门长期具有较高的
储蓄率，２０世纪９０年代至今大部分时间储蓄率都高于３０％，２０１０年达到最高点４２．１％，随后有所
下降。２０１５年回落至３７．１％，但仍高于全球平均水平。相比较而言，美国２０１７年居民储蓄率为

６．９％，韩国和日本２０１６年居民储蓄率为１３．１％和２．４％。我国居民部门极高的储蓄率将可支配收
入转化为资产存量，从而降低了居民部门的债务风险。近年来，居民存款增速处于较低水平，２０１７
年同比增长７．４％，而贷款增速较高，２０１７年增长２１．４％，但居民部门储蓄存款仍远高于居民负债。

２０１７年居民负债余额４０．５万亿，存款余额６５．２万亿。居民储蓄存款下降主要有两方面原因：一是
房地产市场和资本市场的发展，使得居民的资产配置更趋于多元性，储蓄存款在居民资产中占比下
降；二是居民储蓄率略有下降也导致居民储蓄存款增速下降。但总体上，我国居民储蓄存款规模依
然处于较高水平，如图６所示。
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图６　中美日韩四国居民部门储蓄率（％）

数据来源：各国统计部门。

注：居民部门储蓄率＝（１－居民消费／居民可支配收入）×１００％。

（二）非金融企业部门杠杆率开始回落，国企出现降杠杆苗头
过去２０多年，非金融企业部门杠杆率与总杠杆率的变动态势基本一致，真正地去杠杆是在２０１７

年，由上年的１５８．２％回落至１５６．９％，下降了１．３个百分点，如图７所示。
非金融企业部门去杠杆的主要贡献来自于非国有企业，国有企业杠杆率仍显著高于非金融企业的

平均水平，但已出现了降杠杆的迹象。２０１７年国企资产负债率为６５．７％，相比上一年下降了０．４个百
分点；而规模以上工业企业资产负债率为５５．５％，相比上一年下降０．３个百分点（见图８）。
我们统计了当前在Ａ股上市且实际控制人为国资委的中央企业共计３４２家，２０１７年３季报相

对于２０１５年年报，企业资产负债率下降的家数为１７５，超过了一半。进一步，当前市值超过８００亿的
国资委控股公司共计２３家，２０１７年３季度末资产负债率相对于２０１５年末末下降的有１３家，占比更
高。各省国资委实际控制的上市公司共计６４３家，２０１７年３季度相对于２０１５年资产负债率下降的
数量为３３０家，也超过了一半。从整体来看，市值更大企业的资产负债率下降更多。
尽管国有企业（特别是上市公司）资产负债率有所下降，但非国有企业资产负债率下降速度更

快，使得国有企业债务占比依旧保持在高位。当前国有企业债务规模９９．７万亿，同比增幅１５％，其
中带息负债约占全部债务的８０％左右。根据估算，国有企业债务占全部非金融企业部门债务的

６２％，相比２０１６年上升了３个百分点（见图９）。可见，国有企业去杠杆仍是重中之重。

图７　非金融企业部门杠杆率（％）

资料来源：中国人民银行、国家统计局、Ｗｉｎｄ；国家资产负债表研究中心。

—１２—

张晓晶等：结构性去杠杆：进程、逻辑与前景



　 　２０１８年第５期

图８　国有企业与工业企业资产负债率（％）

资料来源：国家统计局、Ｗｉｎｄ；国家资产负债表研究中心。

图９　国有企业债务占比（％）

资料来源：国家统计局、Ｗｉｎｄ；国家资产负债表研究中心。

值得一提的是企业境外融资。当前非金融企业外债余额达４．４万亿人民币，约占 ＧＤＰ的

５．３％，风险可控，如图１０所示。除了境内企业外债，一些在境外进行投资的企业还采用内保外贷的
形式从境外获得融资，而这种境外融资，不在统计范围。２０１７年１２月国家外汇管理局发布了《关于
完善银行内保外贷外汇管理的通知》，对内保外贷行为进行严监管，并且通报查处了一系列银行违规
内保外贷行为，预期未来这类债务占比将会降低。

（三）政府部门杠杆率平稳，地方政府隐性债务是关注重点

２０１７年政府总杠杆率从上年的３６．６％下降到３６．２％，回落０．４个百分点。其中，中央政府杠杆
率从２０１６年的１６．１％上升至１６．２％，上升了０．１个百分点；地方政府杠杆率由２０１６年的２０．６％下
降到１９．９％，下降了０．６个百分点，参见图１１。
全年中央政府债务增长了１．４６万亿，地方政府债务增加１．１９万亿，合计占当年ＧＤＰ的３．２％。

中央政府债券和地方政府债券余额分别为１３．４３万亿和１４．７４万亿元。地方政府债券已经超过了
中央政府国债，并占到地方政府债务余额的８９％左右，成为地方政府债务最主要的构成部分。根据
国务院《关于提请审议批准２０１５年地方政府债务限额的议案的说明》中披露的数据，截至２０１４年
底，地方政府性债务总规模为２４万亿元，具体来看，政府负有偿还责任的债务为１５．４万亿元，或有
债务（即政府负有担保责任的债务和可能承担一定救助责任的债务）为８．６万亿元，但只有前者是被
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图１０　企业外债／ＧＤＰ（％）

资料来源：外管局、ＢＩＳ（国际清算银行）；国家资产负债表研究中心。

图１１　政府部门杠杆率

资料来源：ＢＩＳ、中国人民银行、国家统计局、财政部、Ｗｉｎｄ；国家资产负债表研究中心。

锁定的地方存量债务。在这１５．４万亿元中，有１．０６万亿元是之前发行的地方政府债券部分，剩余

１４．３４万亿元是通过银行贷款、ＢＴ（含拖欠工程款等应付工程款）、企业债券（含中期票据、短期融资
券）、信托和个人借款（含面向个人的集资）等非（政府）债券方式举借的存量债务。《财政部关于对地
方政府债务实行限额管理的实施意见》（财预〔２０１５〕２２５号）明确指出，地方政府存量债务中通过银
行贷款等非政府债券方式举借部分，通过三年左右的过渡期，由省级财政部门在限额内安排发行地
方政府债券置换。根据财政部披露的数据，截至２０１７年１２月末，非政府债券形式存量政府债务

１．７３万亿元。
国际上通常以“马斯特里赫特条约”所设定的６０％预警线作为政府杠杆率的参考标准，以此观

之，中国政府债务风险处于可接受的水平。尽管政府显性债务杠杆率相对较低，但（地方）隐性债务
风险值得高度警惕。
首先，融资平台债务增速放缓，但有些情况下还要增加对平台企业的持续补贴；融资担保债务在

引入市场化机制，但实践中违规担保和变相举债仍时有发生。当前地方政府融资平台债务约３０万
亿，约占ＧＤＰ的４０％，是地方政府隐性债务的最大部分。但近两年由于地方政府债务置换以及一些
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替代性融资方案的出现，这部分债务增速已从２０％以上的高增速回落至１０％左右，其占ＧＤＰ的比
例也相应走平。由于这些平台主要承担了基础设施建设投资及公益类建设，其财务状况并不理想，

在平台与政府的现有关系架构下，可能还需要增加对平台企业的持续补贴。

同时，财政部联合国家发展改革委、司法部、人民银行、银监会、证监会发布的《关于进一步规范
地方政府举债融资行为的通知》（财预〔２０１７〕５０号）也允许地方政府结合财力可能设立或参股担保
公司（含各类融资担保基金公司），构建市场化运作的融资担保体系，鼓励政府出资的担保公司依法
依规提供融资担保服务，地方政府依法在出资范围内对担保公司承担责任，以期建立“阳光化”和规
范化的地方政府担保机制。但实践中违规担保和变相举债的行为仍有发生，其中，地方财政出具承
诺函的行为并不少见，通常都是承诺对于融资平台企业贷款融资等融资业务，如果无法偿还本息，财
政部门将负责协调或安排财政资金进行支付，或者直接将融资平台借债纳入财政中长期规划和相关
预算。２０１７年财政部通报多起地方政府违法违规举债担保行为问题，地方政府也开始陆续撤销各
种承诺函以及类似的安慰函、兜底函及其他形式的担保函，但能否真正向市场化方向转型关乎这部
分地方政府或有债务的未来走向。

其次，以政府投资基金、专项建设基金、政府购买服务、ＰＰＰ（政府和社会资本合作）项目等形式
存在的“新马甲”成为地方隐性负债的主要形态。２０１５年以来，随着对地方融资的监管趋于严格，融
资平台通过传统银行贷款以及部分影子银行渠道形成的债务余额有所减少的同时，为达到规避监管
的目的，一些新型融资手段正通过政府投资基金、专项建设基金、政府购买服务、ＰＰＰ项目等形式出
现。这些变种融资模式使地方政府筹资结构更趋复杂，方式也更加隐蔽，导致地方政府隐性债务风
险进一步增加，可能成为政府债务新的风险点。对于政府隐性债务风险的担心已成各界共识，政府
连续出台了系列政策来防控这一风险，这使得那些“新马甲”虽然表面上呈现井喷式增长，但实际落
地的项目却要少得多。尽管如此，鉴于这部分债务的模糊性（即界限不清）、复杂性与隐蔽性，特别是
致其产生的内在机制仍未改变，须高度警惕。

再次，防范化解地方隐性债务风险，根本上应处理好政府与企业、中央与地方间错综复杂的关
系，分出边界，厘清权责。一是要处理好中央政府与地方政府之间的责权关系。近两年在平衡支出
责任和收入权力方面，改革举措基本上是从支出端发力，从２０１６年出台“推进中央与地方财政事权
和支出责任划分改革指导意见”到２０１８年初出台“基本公共服务领域中央与地方共同财政事权和支
出责任划分改革方案”，适当强化了中央政府的支出责任。但收入端始终没有破题，中央与地方收入
划分改革，地方主体税种的构建，时间表和路线图依旧不甚明了。在两端改革力度不一、地方对中央
财政依赖度减幅有限的情况下，地方政府独立的信用基础就难以建立起来，“中央不救助”的威慑力
就相对不足。二是要处理好地方政府与企业特别是融资平台之间的关系。在产权关系上，地方政府
仍是城投企业的重要股东或实际控制人；在业务关系上，地方政府仍是城投企业的重要客户和收入
源泉。面对规模可观的基建融资缺口和累积存量债务，城投企业所承担的政府融资职能在实际操作
中还难以真正剥离。相比于非城投公司的一般国有企业，城投公司在更大程度上还是依赖于政府信
用的支撑，其信用独立性尚未实现，财政兜底不可避免。三是要处理好地方财政与金融机构之间的
关系。目前在化解金融风险的过程中，银行业资产和负债从“出表”到“回表”意味着某种程度的金融
抑制的复归，商业银行的收入来源或将重新回到利差收益为主，相应的经营模式也可能回到追求贷
款规模扩张下的息差收入的传统粗放形态。在金融机构的风险厌恶程度可能上升的情况下，或会进
一步偏好有隐性支持的地方政府项目，从而强化金融功能财政化的倾向。

最后，应对地方隐性债务风险，既要改变政绩考核机制、打破刚兑、破除隐性担保、厘清权责，形
成长效机制，又要有短期可操作性方案。一是加快构建资本预算制度，强化政府性融资行为的预算
管控。建议推广编制重大基础设施建设中期融资规划，各级政府将实施或承担的公益性基础设施建
设项目所有筹资来源，包括财政补助、各类股权和债权融资在内的所有融资全部纳入规划，并逐步将
编制范围扩大到所有基础设施建设领域，向资本预算过渡，从预算源头加强债务风险管控，提高债务
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资金使用的针对性和有效性。同时，推进权责发生制的政府综合财务报告制度改革，将各类债务融
资和形成的相应资产编入政府资产负债表，强化债务投入的风险和收益管理，增强债务投入的可持
续性。二是打造中国版的地方政府“市政项目收益债”，适度扩大新增专项债务限额。中央部署推进
发展项目收益与融资自求平衡的地方政府专项债券，并在土地储备、收费公路两个领域先行先试，为
地方政府探索建立规范的举债融资机制提供了重要的政策支持。目前，中央对新增专项债务实行严
格的限额管理，限额规模与各地资金需求还有较大差距。鉴于新增专项债券投资项目具有相对稳定
的收益现金流，形成的专项收入和政府性基金，能够覆盖债券还本付息，不形成赤字，建议中央继续
扩大新增专项债务限额规模，并在分配时更多地考虑各地建设需求，进一步打开规范举债融资的“前
门”。三是财政部２３号文旨在切断地方政府隐性债务扩张的源头。２０１８年财政部发布了《关于规范
金融企业对地方政府和国有企业投融资行为有关问题的通知》（财金〔２０１８〕２３号）。通知指出，国有
金融企业应严格落实《预算法》和《国务院关于加强地方政府性债务管理的意见》（国发〔２０１４〕４３号）

等要求，除购买地方政府债券外，不得直接或通过地方国有企事业单位等间接渠道为地方政府及其
部门提供任何形式的融资，不得违规新增地方政府融资平台公司贷款，不得要求地方政府违法违规
提供担保或承担偿债责任，不得提供债务性资金作为地方建设项目、政府投资基金或政府和社会资
本合作项目资本金。

（四）金融部门加速去杠杆

１９９３－２０１６年，金融部门杠杆率一路攀升，从不到１０％分别上升到负债方统计的６７．７％和资产
方统计的７８．２％。但从２０１７年开始，金融去杠杆迈出实质性的步伐，这与非金融企业的去杠杆是步
调一致的。２０１７年，金融部门杠杆率分别回落８．４个百分点（资产方）和４．８个百分点（负债方）。相
比于实体经济部门，金融部门可以说是加速去杠杆；且资产方口径杠杆率与负债方口径杠杆率之间
的差距继续收窄，表现出表外业务仍在向表内回归（参见图１２）。

我国中央银行总资产比例较高，以国外资产为主。横向比较来看，中国央行的资产负债表规模
高于美联储和欧央行，如图１３所示。这主要是由于中国的法定准备金率较高使得货币乘数较低，从
而需要较大规模的基础货币。另外，中国过去由于外汇储备增长过快，再通过央行票据进行对冲的
操作，同时扩张了央行资产负债表的资产方和负债方规模。自２００８年金融危机后，多个国家都实行
了多轮量化宽松政策，使得其资产负债表加快扩张，日本央行的总资产规模已超过ＧＤＰ的９０％。

在２０００年之前，我国外汇储备和对商业银行的债权在资产方的占比较为接近，二者共同起到创
造货币的作用。之后随着贸易顺差和ＦＤＩ，外汇占款不断增加，成了货币创造的主要手段。在这段
时间里，央行对外的贷款（主要是对商业银行的各类基础货币投放工具）占比下降。但随着２０１４年
以来外汇储备的见顶回落，对商业银行的贷款又逐渐成为货币投放的主要手段。２０１６年外汇储备和

图１２　金融部门杠杆率（％）

资料来源：中国人民银行、国家统计局、Ｗｉｎｄ；国家资产负债表研究中心。
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对商业银行债权分别占央行总资产的６８％和２７％。由于中国国债存量规模有限，中央银行持有国
债的比例很低，不到总资产的５％。
美国的情况则完全相反，国债始终是美联储所持有的最主要的资产。金融危机前，美联储持有

的国债超过了总资产的８５％。金融危机后，由于采用了非常规货币政策，美联储开始购买 ＭＢＳ（住
房抵押贷款支持证券），目前国债和 ＭＢＳ分别占央行总资产的５５％和４０％，如图１４所示。
金融危机发生后，常规货币政策不再有效，短期利率已降到足够低的水平，实际利率已经为负，

但货币供给并未由于降息而扩张。在零利率的限制条件下，央行开始尝试各类非常规货币政策。最
典型的就是美联储、欧洲央行、日本央行等各国机构的扩表运动。以美联储为例，３轮“量化宽松”以
后美联储资产多扩张了３万亿美元。这需要通过多年的缩表过程才能恢复正常。央行缩表，减少基
础货币供给是典型意义的金融部门去杠杆。
而中国的金融部门去杠杆是另一种类型的去杠杆。人民银行资产负债表中主要的资产是外汇

储备，且并没有经历类似“量化宽松”那样的基础货币宽松政策。而商业银行的资产负债表却在金融
危机之后发生了显著变化，由于影子银行和表外资产的发展，商业银行的资产负债表经历了高速增
长阶段，主要推动力是金融机构间同业资产的上涨。同业资产一方面有利于规避监管，绕开严格监管

图１３　各国央行总资产与ＧＤＰ比例（％）

资料来源：各国央行；国家资产负债表研究中心。

图１４　美联储主要资产占总资产的比例（％）

资料来源：美联储；国家资产负债表研究中心。
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政策将资金投放到房地产及限制投资的产能过剩行业；另一方面也通过表外渠道放大了货币乘
数，增大了整体信贷规模。这一过程体现为银行总资产增速过高和银行同业资产占比上升。而
当前金融部门去杠杆主要体现在银行总资产增速大幅放缓和同业资产占比逐渐下降上，如图１５
所示。
以上所描述的还仅仅是商业银行同业资产和负债的下降，２０１７年多次出台金融监管政策，

对非银行金融机构的资管产品进行了更为严格限制。２０１８年《关于规范金融机构资产管理业务
的指导意见》是在２０１７年１１月出台征求意见稿的基础上，结合实际反馈意见后所形成的正式指
导意见。其总体思路是根据资管产品的类型制定统一监管标准，对同类资管业务做出一致性规
定，实行公平市场准入和监管，最大程度地消除监管套利空间。由于金融部门杠杆率提高的主要
原因即在于监管套利所产生的金融机构资产负债表多层嵌套问题，统一监管政策有效实施将有
利于金融部门杠杆率的继续下降。对多层嵌套问题的严格监管，也会有利于资金更为通畅地流
向健康企业，实现结构性去杠杆的目标，同时也有利于降低实体经济的融资成本，减小金融业增
加值在ＧＤＰ中占比。

图１５　商业银行总资产增速及同业资产占比（％）

资料来源：中国人民银行、Ｗｉｎｄ；国家资产负债表研究中心。

三、结构性去杠杆的基本逻辑

２０１８年，中央财经委员会首次提出了结构性去杠杆的基本思路，这是防范和化解金融风险的重
要举措。去杠杆并非全社会各部门的杠杆率一起下降，在历史上杠杆率快速下降往往伴随着金融危
机的发生。科学的去杠杆方式应是在总体杠杆率稳定的环境下局部去杠杆，这是结构性去杠杆的基
本出发点。

杠杆率并非完全都是有害的，其与经济活动的关系也并非完全线性。在某些时候，杠杆率有
利于经济增长。Ｌｏｍｂａｒｄｉ　ｅｔ　ａｌ（２０１７）对全球金融危机之后的７年里５４个国家或经济体居民杠
杆率增加值与居民消费水平增速的实证分析说明，二者无条件的正相关性十分明显。

但更多的研究也指向了杠杆率对经济增长的副作用。Ｓｃｈｕｌａｒｉｃｋ　＆Ｔａｙｌｏｒ（２０１２）与Ｊｏｒｄàｅｔ　ａｌ
（２０１６）都认为居民部门的高额债务可以起到预示金融危机的作用，同时对于危机之后的衰退程度起
到决定性作用。Ｂｏｒｉｏ　ｅｔ　ａｌ（２０１６）认为债务膨胀会引发资源错配，从而降低全要素生产率（ＴＦＰ），这
会使实际经济增速在长期内受到影响。Ｒｅｉｎｈａｒｔ　＆Ｒｏｇｏｆｆ（２０１０）用简单划分的方式来研究政府债
务与ＧＤＰ增速，发现当政府杠杆率低于９０％时，其与ＧＤＰ增速呈现弱相关关系；但当政府杠杆率高
于９０％后，杠杆率每上升１个百分点，ＧＤＰ增速会下降１个百分点。马勇、陈雨露（２０１７）在模型中
加入杠杆率的二次项，并检验出二次项的系数为负，从而判断出私人部门（居民与非金融企业）杠杆
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率的拐点为１．４８６，即如果杠杆率在拐点以下，其与 ＧＤＰ增速为同向关系，超过拐点则变为反向
关系。

由此可见，在不同环境下杠杆率对经济活动的影响方向是不同的。桥水基金的达里奥将历史中
的去杠杆过程分为“糟糕的通缩去杠杆”“糟糕的通胀去杠杆”和“好的去杠杆”。“糟糕的通缩去杠
杆”指经济衰退伴随着债务违约过程中的杠杆率下降，例如日本１９９０年至今的情况；“糟糕的通胀去
杠杆”指政府通过发行货币导致恶性通货膨胀达到稀释债务去杠杆的目的，例如１９１８－１９２３年德国
魏玛共和国时期；“好的去杠杆”则是指经济保持均衡增长，债务增速下降，例如美国２００９年３月之
后收入水平恢复伴随债务水平下降的过程（Ｄａｌｉｏ，２０１２）。纵观其他国家的历史，成功的去杠杆过程
都是在杠杆率逐渐企稳并缓慢下降的过程中实现的，并且，总杠杆率缓慢企稳的过程中，一定会伴随
着各部门杠杆率结构的再平衡过程。美国在金融危机之后，其居民部门杠杆率有了显著下降，但政
府部门杠杆率却在上升，新增的政府债务有利于美国经济企稳并且降低了整体杠杆率过快下降的
风险。

结构性去杠杆强调的是在总体杠杆率水平不变的情况下，通过改善部门内部杠杆率结构来降低
风险。其背后的逻辑在于不同部门、不同主体负债能力与运行效率是不一样的，从而其承担风险的
能力也不一样。

首先，公共部门与私人部门的区别。政府因其自身的信用以及其掌控的资源，一般来讲比私人
部门承受债务的能力要强，这从历次危机都要由政府来救市可见一斑。比如美联储资产负债表的扩
张以及赤字增加债务上限的提高。这些，都是通过一个更大规模的政府，或者说，政府杠杆率的提
高，来缓解因私人部门被迫去杠杆所带来的经济下行风险。对于我国而言，更是如此。大规模经济
刺激计划以及与之相匹配的银行信贷和国有经济的扩张，从而广义政府资产负债表的扩张，正是我
国应对危机的基本手段。当然，救市方式的选择，最终会涉及成本收益。但总体而言，政府在为资源
误配置带来的后果（包括坏账、不稳定甚至危机）买单。而且，相对于发达经济体，我国政府掌控着更
多的资源，因此，其在救市中更有能力和自信。从而，私人部门杠杆率（如企业）下降，而政府（特别是
中央政府）杠杆率上升，有利于缓释经济体的风险。

其次，内债和外债的区别。外债一般来讲比内债风险更大，原因在于外债是刚性的，需要有硬资
产（为外国接受）以及出口创汇能力。而内债，刚性较弱，毕竟政府可以采取多种手段来应对。无论
是拉美债务危机还是亚洲金融危机，都和大量的外债无法偿还有很大关系。美国有大量外债，但美
元是国际储备货币，因此，其外债相当于内债，即通过发行货币就可以解决；日本内债多而外债少，因
此，尽管总杠杆率很高，但其风险并没有其杠杆率所呈现的那么高。从这个角度，如果内债增加，外
债减少，实际上也会带来风险的下降。

再次，居民与企业的分别。居民是社会净储蓄的提供者，而企业基本上是靠负债经营，靠杠杆来
发展。因此，一般而言，居民部门债务承受能力要强于企业。尤其是，当居民部门杠杆率水平相对
（国际）较低，负债空间较大的情况下，居民部门适度加杠杆、企业部门去杠杆会有利于降低总体杠杆
率风险。当然，也要关注居民部门自身的风险。虽然居民部门总体上是净储蓄的提供者，但在结构
上，也会出现不少负资产的家庭（因为贫富差距的存在）。因此，居民部门的杠杆率风险主要是结构
性的。

最后，不同企业的分别。企业也有高效低效之分，高效率企业负债能力强，低效率企业负债能力
弱。如果能做到高效率企业加杠杆，低效率企业去杠杆，实际上也会降低杠杆率风险。

以上分析表明，尽管杠杆率水平是重要的，但杠杆率内部结构也是评估风险的重要维度。并且，

在总杠杆率不能很快实现下降的情况下，更多关注杠杆率内部结构的调整意义更为重大。那种认为
杠杆率内部结构的调整不过是杠杆转移和风险转嫁的看法是缺乏理论常识和理性分析的。由此我
们强调，在谈论我国债务风险的时候，那些无视杠杆结构改善而只专注于杠杆率总水平的观点是有
失偏颇的。
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四、政策建议与未来前景

走出危机的应急举措是刺激需求，因此，理论上加杠杆是正途，这就造成去杠杆与稳增长两难。
世界各国都纠结于财政货币扩张与去杠杆之间的微妙平衡。事实上，即便是国际货币基金组织，也
总体上赞成局部去杠杆，但对于政府的加杠杆则采取默认和赞成的态度。危机以来全球去杠杆的事
实再次表明，短期要实现总体去杠杆的目标难以实现。尤其重要的是，如果面临局部去杠杆的任务
（比如美国的居民与金融部门去杠杆，中国的企业部门去杠杆），就需要其他部门的适度加杠杆以保
证债务收缩不会太快，总需求保持相对稳定，从而经济能够平稳增长。在总体杠杆率难以降低情况
下，实现杠杆率在部门间转移是降低风险的重要手段而不是所谓的“障眼法”。
一些学者一提到去杠杆，恨不得每个部门都要去杠杆（比如有学者提出居民部门去杠杆）。这种

一厢情愿的、急躁冒进的想法，未能着眼于中国经济发展的全局，未能着眼于杠杆率变化的长周期，
以及未能着眼于改革、发展与稳定三者的统一。去杠杆需要坚持稳中求进总基调：只有总杠杆率稳
了、宏观经济稳了，才有条件实现局部的去杠杆；而局部完成去杠杆，宏观杠杆率才能得到有效控制。
总体稳杠杆是局部去杠杆的前提，结构性去杠杆是总体稳杠杆的条件。
就当前而言，去杠杆的重点在于国有企业与地方政府（隐性债务）；为保持总杠杆率的基本稳定，

（中央）政府部门及居民部门适度加杠杆是理性的选项。鉴于居民部门近年来杠杆率攀升过快，提示
居民杠杆率风险、促进居民杠杆率趋稳是务实之举，但呼吁居民去杠杆却不切实际。
就未来而言，三年面临“三大攻坚战”，第一个就是防范化解重大风险，其中系统性金融风险首当

其冲。去杠杆是缓解系统性金融风险的重要举措。因此，对于去杠杆怎样强调都不为过；至少在

２０２０年之前，去杠杆都将一直是工作重点。这一政策考量使我们有理由推测，在２０２０年监管体制逐
步完善、监管政策全面到位、宏观杠杆率得到有效控制、防范化解风险取得决定性进展的情况下，中
国经济将会进入一个平稳健康发展的平台，那个时候，政策基调和工作重点可能会有所调整———在
金融开放、国际竞争背景下突出提升金融业的活力和效率，从而在风险与效率、稳定与创新的权衡
中，逐步偏向于后者（效率和创新）。当然，这是一种乐观预期。如果防范化解风险未能取得实质性
进展，政策目标远没有实现，那么，这一场去杠杆的硬仗还要继续打下去。
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